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が，インプライド・ボラテイリテイが高い取引は日中の特定の時聞に偏ること
はなく，まんべんなく起こっている。そこで満期日まで11日以下しかない約定
データは，ここでは分析対象から省くことにした。コールオプションの標準誤
差はプットオプションのそれより大きいものの，満期日が3週間先の取引とな
ると，コール，プットとも，標準誤差が小さくなり安定す乱
　残ったデータについて取引日と時聞（分刻み）を縦横軸にとり，インプライ
ド・ボラティリティを高さにしてプロットしたのが図3a（コール）と図3b
（プット）である。どちらも，ユ0月の約定はインプライド・ボラテイリテイが
どの時問帯の取引においても他の月に比べて著しく高いことがわかる。図で左
側にある午後3時の近辺のデータは，10月のインプライド・ボラテイリテイも
日中ほどは大きな値をとっていない。このことが，日々データによれば6月か
らユ2月は安定しているという印象を与える分析緯果をもたらしたものと恩わ松
る。
　日経テレコンによる検索では，制度変更の新聞記事（日経金融新聞）は16日
である。満期日（第二金曜日）まで2週間しかない取一引は既にデータから取り
除いているから，図3でみられる取引は，記事が出てから実際に変更が行われ
た30日までの聞の取引である。制度変更がアナウンスされたことにより，市場
参加者が影響を受け，売買行動を変えた結果と推測される。ただ，なぜこの制
度変更が予想されることによって，BSモデルによるインプライド・ボラティ
リテイが高くなるような取引が頻出したのか，理由はよくわからない。
皿，2スプレッドと約定のあり方
　ティック・データを用いるこ．とによって，オプションの約定データと原資産
価格データとが記録された時聞の誤差は1分の単位まで小さくすることができ
る。また約定が起こるときに存在していたスプレッドがわかるので，分析して
得られるスプレッドとオプションの発注・絢定との関係は，市場参加者の行動
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　451
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をとらえたものに近くなる。もちろん，多数の市場参加者がいる状況では提示
されているスプレッドに対して成行き注文を出しても，他の参加者の成行き注
文がたとえ！秒でも市場に早く届いてしまっていたら，期待した結果にはなら
ない可能性があることは株式の場合と同じである。それゆえ，スプレッドとオ
プション価格（インプライド・ボラテイリティ）の関係が，完全には投資家の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　行動を計測したとは主張し
　　　　表6：ティックサイズ・スプレッド　　　　にくい面はあるものの，
　　　　　　　　　　コール　　　　プツト　　　日々べ一スの事後的な流動
　　　ユ
　　　2
　　　3
　　　4
　　　5
　　6－10
　　11一ユ5
　　ユ6－20
　　21－25
　　26－30
　　31一
スプレッドなし
62，8％
ユ2．4％
3．3％
1．4％
2，3％
2．！％
0，7％
0．3％
O．ユ％
O，O％
0．0％
！4圭4％
58，6％
12．6％
3，8％
ユ．9％
1．9％
2．8％
1．C％
0，5％
0．2％
O．ユ％
O．O％
ユ6．6％
注：約定レコード直前のスプレノドをティックサイズでは
かったものの分布。
　ユテイックの場合は，アスクとビッドのスプレッド間に開
きがなく，二つの価格が連続している状態を表す・2であれ
ば，びとづだけ価格を更新することで優先順位が高くなる指
値注文を出せる状態を表．す。
性指標と価格との関係より
は，行動モデルに近づいて
いるといえようエ4〕。
　表6にラ約定直前に提示
されていたスプレッドの大
きさをティックサイズでみ
た分布を示した。ティック
サイズとは値刻みの幅で，
オプション価格帯が10円以
下のときは1円，10円を超
え1000円までは5円，1000
円を超える場合は10円と
／4〕証券会杜へ直接注文を出せる端末で価格の動きを兇ている，いわばプロのトレーダーでも、端末
　（スクリーン）上の価格データ変更を示すプラッシュを見でから、情報を分析し発控するまでには
　時聞がかかり，発注したものが処理されて約定するまでにもさらに時間を要する古この意昧でば人
　間が発注することを考えると，「1分」は短いようにも考えられる。一方，オプシ自ンは複数の」市
　場や証券価格にボジション価値が依存するため，予めプログラムされている機械によるトレーデイ
　ングを用いるということも行われており，この場合は、「1分」は什分長いと考えられる。今回は
　このあたりのラグを様々に変えることによる頑健性のチェックは行っていない。
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なっている。例えばアスク（売り気配値）が15円でビッド（買い気配値）が5
円であれば，金額」レベルでは10円のスプレッドが開いているが，ふたつの気配
値の間には6，7，8，9，！0円といった価格がありえるので，テイック・スプレッ
ドは6である。アスクが50円でビッドが40円の場合は，金額レベルでは先ほど
と同じく！0円のスプレッドが開いているが，この間に許された気配価格はな
く，テイック・スプレッ・ドは1となる。テイック・スプレッドがユの場合は，
既に串されている買い指し値注文より高い価格の指し値注文（売りの場合はよ
り低い価格の売り指し値注文）を入れるというような，既存の指し値注文より
執行優先順位が上になる指し値注文を出すことができない。表6によれば，
プット，ロールとも全体の6割近くはこうした状態で約定が起こっている。ま
た，アスクないしビッドないしその両方の気配偵が存在していない場合はスプ
レッドが計算できず，スプレッドなしとしてカウントしている。両側に．は必ず
しも気酉己がないこうした状況での約定は15％程度である。
　このようにスプレッド聞隔がつまっている結果，ほとんどの約定は直前のス
プレッドと同じ価格で起こっている。約定件数のうちコ』ルでは4ξ，7％がビッ
ドサイド，44，6％がアスクサイドで約定している。プットについては45．5％が
ビッドサイドで，44．2％がアスクサイドで約定してい私ビッド，アスク双方
ともに気配がない状況での約定は，コールでは2．5％，プットでは3，0％であ
る。残り6から7％の約定は鶉気配値に挟まれた（スプレッド内）価格での約
定である。
皿、3スマイJレ
　lO月のデータを除き満期が3ヶ月以内のオプシヨンに限定した、74ユ8ユ件の
フール，86464件のプットの約定デ片タについて，それぞれ，以下の（！）式を計
測する｛5〕。式には，ビジドサイドの約定か，アスクサイドの約定か，一ビッドと
アスクの中閲での約定がを区別するためのダミー変数d肌ASK，du祀虹が
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　453
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ある。アスクサイドもしくはビッドサイドの片方にしか気配値がないか両サイ
ドに気配値がない場合を識別するために，スプレッドがないというダミー変数
dumNOSPRDがある。スプレッドの存在とどちら側での約定かを区別するこれ
らダミー変数により，スプレッドの存在に塞づくオプション価格，ひいてはそ
こから計算されるインプライド・ボラテイリテイの偏りは吸収できる。
　また，表6で見たようにプット，コールとも60％はスプレッドが開いていな
いが，（スプレッドない割合を除いた）残り25％程度はピッドとアスクの間に
「開き」がある。同じアスクサイドでの約定であってもスプレッドが開いてい
るとアスク価格はビッド価格に比べより高いものとなるので，高い価格での約
定となる。川式ではこのスプレッドの大きさがもたらす効果をみるため，
テイック（で測った）スプレッドが2以上の場合に限りその値をとる変数
「TICK」を取り入れた（回帰係数の大きさを調整するため，さらに100で割っ
ている）。ただしdumBETが値1をとるときは，定義からTICKが2以上の値
をとる。スブレッドが開いているかどうかということの効果をdmBETが示
すの1…対し，TICKのはその大きさが効くかを示す変数となる。言十測ではどち
らか片方の変数を用いた。
　原資産であるNK225がBSモデルの想定する対数正規過程に従うとき，満
期日における収益率の標準偏差は満期までの時間（DTM）のルートに比例す
る。この標準偏差が大きいと，オプションを複製するためにはより頻繁な取引
が必要でスプレッドが同じでも大きな取引コストがかかると考えられる㈲。先
行研究でもボラテイリテイ・スマイルは満期までの長さに依存することが知ら
15〕2000年9月までのブァイルには，満期が3ヶ月をこえるデータが含まれておらず，10月、エエ月、
　12月には含まれていた。満期の長さと取引があづた月とが相関を持ってしまう可能性を排除するた
　め，この統一を行った。
㈹　取引費用がかかるときの最適な複製戦略は取引ゴストの形状や投資家の目的関数に依存し，ここ
　での推論は厳密なバックグラウンドを持つものではない。
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表ア：テイックデータによるボラテイリテイ・スマイル
コール プツト
定数項
LN（M）
LN（M）＾2
dumASK
du］皿BET
TICK／100
du卿NOSPRD
SQRT（DTM）
LN（M）＾2．SQRT
　　⑰TM）
　　adjR＾2
　　F値
0．252
95！．0
0．117
69．7
1．761
！20．7
0．002
17．4
0．001
　3，5
0．007
3！．8
0．252
956，7
0．112
66，2
1．757
120．7
0，003
ユ9．2
0．001
19．8
0．008
36、ユ
0．240
783，3
0．138
83，4
4．832
105，0
0．002
18．0
0．001
　4，8
0．004
2！，6
0．241
784．6
0．134
80．1
4．769
103．4
0．003
！8，8
0．041
14I1
0．005
24．8
一0，100　－0，104　－0，059　－0，063
－118．7　－120，0　　－59．7　　－61，3
　　　　　　　　－8，795　－8，624
　　　　　　　　－70．ユ　　ー68．6
0，258　　C．262　　0．304　　0．306
4308．5　4393．6　4640．2　4676．5
0．260
836，5
－0，003
　－1，8
2．660
195，4
0．003
　14．7
－0，001
　－2，0
0．001
　4．5
0．260
838．8
－0，004
　－2，4
2，663
ユ95．4
0，003
　ユ6．！
0．009
　2．9
0．001
　5．2
一 ，102　－0，103
－！06，1　－103，2
0．345　　0．345
7583 9　7585．1
0．240
679．4
0．000
　0．2
4，905
ユ98．0
0．002
　！5．1
－0，001
　－1．7
0．239
678，2
0，002
　ユ．4
4．913
！98．2
0，002
ユ5．2
　　　　一0，018
　　　　　－6，0
－0，001　　F0，002
　－5，4　　　　－6，9
－ ，034　　－0，032
　－30．7　　－28，O
弓17，611　－17，69τ
一105，9　　一ユ06．0
　0．420　　0．420
944＾9　　8953．0
症；ティックデータから求めたインプライドボラテイリテイに，マネネスの二次曲線などをフイット
したもの竈
　説明変数の穣の2段の数字は，上段がOLSによる回帰係数撞定値を，下霞がそのt値を示す蓼
「ad］R＾2」は自由度調整済みの決定係数，F値は討測式全体の係数がすべて0という帰無仮説に対す
る検定統計量を示す。
　太字は1％の有意水準で・係数推定値が0という掃無仮説が棄却されることを示す⑪
　説明変数のMはマネネスを示し，コFルでは眺225■行使価格，プットでは行使価格■NK225
で定義し，「LN（M〕」はこれの対数値，「LN（M）＾2」はその二乗値を示す。「dumASK」はアスクサイド
の約定を，「du皿BET」はアスクとビ吻ドの中間値での約定を，「du皿NOS朋D」はスプレッドが計算
されなかったことを、それぞれ示すダミ］変数。「T工CKイ100」は，スプレッドが2ティソク以上開い
ていて指値更新が可能なときはそのティ習クスブレッドの値を100でわったもの呈それ以外はoの値
をとる変数蓼D醐は摘期目までの日数を36Cで細って隼換算したもの，「SQ鮒（PTM）」はそのルー
トをとったもの偉「LN（M）中2＊SQRT（DTM）」は，マネネスの対数値の二桑値にD伽のルートをかけ
算して作った変数鵯
455
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れている，（ユ〕式ではこの効果をみるため「痂ア」，およびこれとマネネスの
二乗項の係数に関する積を説明変数に取り入れたω。
W三b0＋b1‡LN（M）十b2ホLN（M）＾2＋b3‡dumASK＋b4辛du血BET
　＋b5‡TICK＋b6章du㎜NOSPRD＋b7卓SQRT（DTM）
十b8串LN（M）＾2“SQRT　（DTM）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
　ただし，マネネスM巳NK225／行使価格（コールの場合），M＝行使価格／
NK225（プットの場合），「LN（M）」はマネネスの対数値，「LN（M）η」はマネ
ネスの対数値の二乗値，「dumASK」はアスクサイドでの約定では1，それ以
外ではOをとるダミー変数。「du㎡BET」はアスクとビヅドの中間の値での約
定では1，それ以外では0をとるダミー変数，「TICK／ユ00」はティック・スプ
レッドが2以上ではそのスプレッドの値を100でわったもの，ティック・スプ
レッドが1あるいはアスクまたはビヅドまたはその両方の気配値がなくスプ
レッドが計算されていないときは0をとるダミー変数，「dumNOSPRD」はス
プレッドが計算されていないとき1，それ以．外は0をとるダミー変数，
「SQRT（DTM）」は満期日までの臼数を360でわって年換算したもののルート
である。
　計測結果を表7に示した。プット，コールとも「dumASK」の係数が有意に
プラスとなり，べ一スとなるビッドサイドでの約定に比べ，アスクサイドでの
約定はインプライド・ボラティリティが高いという結果となった。アスク価格
は投資家が買いとるときの価格，ビッド価格は投資家が売却するときの価格
で，アスク価格の方がビッド価格より必ず高いから，自然な結果である。スプ
レッドが開いているかどうか（dmBET），あるいは開いている大きさ
ωY＝b0斗b1“Xという一次の回帰式で，係数b1が他の変数’2の擦形関数b1三cO＋むユZである
　とき，Y－bOキ（cO＋c！Z戸XEb0＋亡C‡X＋c1㍉X‡Z）という2づの変数の「積」の説明変籔を
　もつ回帰式となる竈
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（TICK／100）については，コールについては有意にプラスであるが，プット
では定式化に依存する。スプレッドが存在していないときの約定を示す
du皿NOSPRDはプットの一部の定式化を除いて，有意にプラスの係数推定値を
得た。
　以上のようなビッド・アスクの効果を調整した上でも，マネネスの二次項の
係数推定値は有意にプラスで，スマイルが存在していることがわかる。満期ま
での長さの効果は，インプライド・ボラテイリテイを有意に引き下げるばかり
か，マネネスの二乗項との積がマイナスであることから，スマイルの程度をよ
りマイルドなものにすることがわかる。
　（1）式は，マネネスに関する対数を変数に用いた定式化であり，定数項はマネ
ネスMが1（対数LN（M）が0）のインプライド・ボラテイリテイの推定値
（ビッドサイド）である。コールでは24％から25％，プットでは24％から26％
と，定式化にかかわらずほぼ一定の推定値を得たΩ
皿。4誤差の分析
　マネネスの二乗項と満期までの長さのルートとの積は変数に入れず，TICK
を変数に入れた場合の討測式（下詞2）式）について，推定された係数によるイ
ンプライド・ボラテイリティの推定値とデータのインプライド・ボラテイリ
テイと差を計算し，予測誤差の分析を行った。表4で見たとおり50％の約定は
3旗以下の取引量であるが，なかには50枚を超える大きな数量の約定も見られ
るので，このような大きな「取引需要」に対しては通常の小さな数量の取引と
は違った価格で取引されている可能性がある。原証券を大量に買うのと同じ効
果を持つコ←ルオプションを大量に購入する際にはより高い価格での取引が必
要となり，原証券を大量に売るのと同じ効呆を持つプットオプションの大量の
購入でもより高い価格で取引をしなければならない可能性である・
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約定・数量
200o
1目OO
1600
1400
1200
1㎝
畠oo
舳
200
旺芸
冊咄ポ＝　　　　　’’イ
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04　　　　　・．・、
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’70
〇一1
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o　　　　．。藪　　　20
　イ1　　　　　1O
イ2　0 価格弾カ性
図4a：インプライド・ボラティリティの予測誤差と価格弾力性，約定数量
　　　　　　　　　　　　（コールオプション）
約定数量
200旧
1葛oo
1600
1400
1200
100埴
ヨoo
600
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図4b：インプライド1ボラテイリティの予測誤差と価格弾力性，約定数量
　　　　　　　　　　　　（プヅトオプション）
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　（2）式の計測結果に基づく予測誤差をx一座標に，BS公式に基づくオプション
の弾力性捷定値をy一座標に，約定数量を・一座標（高さ）にとってプロットし
た結果が図4ポ（コール才プション）と図4b（プットオプション）である。
　取引数量の効果と誤差との関係はほとんどみられない。コールでは弾力性が
50％のあたりでプットでは一10％のあたりで大きな取引がおこっているがその
誤差（高さである・一座標）はそれほど大きくない（8）。実際，計測式／2〕に取引
数量を説明変数を追加した計測を行ってみたが，推定された係数は有意にはな
らなかった。
　計測式にとりいれ，ることができず誤差を生じる原因となるもう一つの可能性
は，原証券価格の変化に対してどの程度オプシ身ンの価値が変化するかといっ
た弾力性の効果である。原証券であるNK225の値が！％変化したとき，コー
ルオプションがディープ・アウト・オブ・ザ・マネーにあればオプションの価
値変化は大きいが，デイープ・イン・ザ・マネ←にあればこのオプションはほ
とんど原証券と同じなのでその価値変化は原証券と同じ1％にすぎない（オプ
ションの教」科書，例えばCox抑d　Rubinstei口［1985］図5－22など）。弾力性の
値が大きいオプションを所有していると，原証券の価格変化に対してポジショ
ン調整が必要になるため，そうした「ポジション調整のための取引需要」が価
格に反映する可能性がある。弾力性の値はBS公式で推定しているので，計測
式の説明変数であるマネネスM，満期までの長さDTM，被説明変数のインプ
ライド・ボラティリティwと葬艦形の関係をもち，あたかも独立した変数であ
（暑〕図4bの弾カ性軸はマイナスであるが，プットでは原証券価驚が上がると価値が下がるので弾力
　性はマイナスになるo図4aのコ崖ルではプラスである。
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るかのように説明変数に加えてこの効果を計測するこどは不可能である。
　図4で見られる弾力性と予測誤差との関係から，興味深い行動が示唆され
る。大筋では，コール，プットとも，予測誤差と弾力性の値との関係は，絶対
値が小さい弾カ性値のところを除いてほぼ一様で，特に関係があるようには見
えない。ところが，予測誤差の大きい取引はすべて小さい弾力性のところで起
こっている。コールでば0．2，プットでは0－4を超える誤差はすべて絶対値が小
さい弾力性の取引，すなわち，十分にイン・ザ・マネーのオプションで起こっ
ている。
　こうしたマネネスの大きいオプションは事実上原証券と同じである。BSモ
デルが示唆するよりはるかに高い価格（すなわち高いW）での取引は，日経平
均のような「原証券」そのものが売買できない場合に，プレミアムを支払って
も売買を実施したいという投資行動の表れと解釈できる。日経平均の場合は活
発な先物取引市場があり，こうした解釈を裏付けるためには先物市場との関連
を分析する必要がある。
IV．おわりに
　ここでは，日経225種平均に対するオプション取引の全ての約定を記録した
テイック・データを用いて，ボラテイリティ・スマイルを分析した。NK225
オプションでは約定の直前に観察されるスプレッドはタイトで，プット，コー
ルとも6割近くは価格を改善する余地がない状態で取引がおこっている。ただ
その5割近くは1から3枚といった最小単位に近い取引で，90％はアスクか
ビッドかのどちらかのサイドでおこってい乱こうしたスプレッドの存在がイ
ンプライド・ボラテイリテイの撞定，ひいてはボラテイリテイ・スマイルの推
定に影響を与えていないかを確かめたところ，これらを考慮してもインプライ
ド・ボラティティに対するマネネスの凸性というスマイル効果が残ることが確
認された。
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　　ここではインプライド・ボラテイリテイが比較的安定している時期を抽出し
て分析を行なったが，満期2週間前やオプションないし株式市場に様々な
ショックがあってオプション市場が「荒れる」時期についても，日経・平均先物
市場との関連を含め分析を深めることを今後の課題としたい。
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